Renminbi Business in Hong Kong and Settlement of Cross-border Trades in Renminbi by 奥田, 宏司
 立命館国際地域研究　第36号　2012年10月 79
＜論　文＞
香港での人民元取引と対外的な人民元決済の限界
奥　田　宏　司 *
Renminbi Business in Hong Kong and Settlement of
Cross-border Trades in Renminbi
OKUDA, Hiroshi
Renminbi business in Hong Kong has been increasing since 2004, especially 2010. The 
fundamental reason for it was that, in the face of the risk of capital loss in Dollar reserves 
since Lehman Shock, the Chinese and Hong Kong authorities have taken a measure to 
promote the settlement of Chinese goods trades in Renminbi, instead of Dollar.
But if the settlement of Chinese trades in Renminbi are to go on while the short-term 
capital movement between mainland China and Hong Kong are not allowed, the outflow of 
Renminbi from mainland China must be guaranteed. Recent currency swap agreements 
between China and neighboring countries including Hong Kong have been mainly designed 
to solve this problem.
However, those new measures have generated two foreign exchange rates and two 
interest rates in Hong Kong and in Shanghai and have brought about arbitrage 
transactions, making the Renminbi management harder for Chinese authorities.
Henceforth, we have to watch carefully if Renminbi business in Hong Kong will lead up 
to the internationalization of the Renminbi or not.
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はじめに１）
2004 年以降、香港で人民元取引が行われている（後掲第 4図、第 5図）。その取引の一定の
前進を受けて、しかし、主にはリーマン・ショック以後における中国のドル準備の損失発生の
危惧と運用難を受けて、2009 年以後中国当局は人民元に関する政策・諸規制を変更させてきて
いる。2009 年 7 月に香港で（2010 年 6 月には世界のその他地域で）対外的な決済に人民元を
利用すること（クロスボーダー人民元決済）を認めるようになった。また、2011 年 1 月からは、
まず香港において、同年 6月からは世界のその他地域において人民元の新たな供給につながる
銀行間の人民元為替取引を認めるようになった２）。
これらの事態の進展によって「人民元の国際化」が盛んに論じられている。しかし、以上の
事態は経常収支黒字に加えて中国当局の資本取引の諸規制の下で資本収支黒字が存在し、さら
に、上海と香港の間での自由な短期資金移動が認められていない状況の中で進展しているので
ある。したがって、香港市場へ人民元がどのように供給されるのか、また、香港での人民元取
引の決済のあり方等の基本に戻って掘り下げて検討する必要がある３）。
そこで、まず最近の人民元の事態について以下のような基本的な問を出すことから論述を始
めていこう。第 1に、香港で行われている人民元取引はユーロダラー取引などのユーロカレン
シー取引と同じだろうか。第 2に、2009 年以前に人民元による対外決済が行なわれていなかっ
たということは、中国の対外取引の決済はもっぱら外貨で行なわれていたということであるが、
外貨建・対外取引の決済、為替取引はどのようであったのだろうか。その事態に対外決済に人
民元が利用されるということはどのような変化が付け加えられたのであろうか。第 3に、2011
年以前に海外（香港を含む）で人民元の供給につながる人民元の銀行間為替取引が行われてい
ないということはどのような事態であり、2011 年 1 月から部分的に中国本土外で人民元の新た
な供給につながる為替取引が認められるようになったということはどのような変化が生まれた
のだろうか。
以上のことを明らかにするためには、香港での人民元取引の原資がどこから供給されるのか、
香港などの本土外での人民元の取引がどのように決済されるのか、貿易等の国際取引がどのよ
うに決済されるのか、それに為替取引がどのように随伴するのか、これらの基本的なことを改
めて確認しなければならない４）。さもないと、人民元の「改革」が過大に評価されたり過小に
評価されたり、多くの誤解を伴うことになろう。小論では第 1節において外貨での対外決済を、
日中間のドル、円での貿易取引の決済を例示して論じよう。そして第 2節では香港での人民元
取引をユーロダラー取引、ユーロ円取引と比較して論じることによりその性格をはっきりさせ
たい。
これらの中国の外貨建貿易決済、ユーロダラー取引、ユーロ円取引との比較で香港での人民
元取引の特徴を把握してのち、第 3節において 2009 年 7 月に対外人民元決済が限定的に認め
 立命館国際地域研究　第36号　2012年10月 81
られるようになったということはどのような事象であるか、また、対外人民元決済はどのよう
に進行するのかを示そう。さらに、その決済に 2011 年 1 月以後、香港のクリアリング銀行な
いしは中国の銀行との限定的な人民元為替取引の承認が行われたというのは何が変化したのか
を示そう。これらのことにより、多くの人たちによって「人民元の国際化」といわれる事態が
ほぼ明らかになろう。
以上の論述を踏まえて、さらに以下のことが解明されなければならない。本論で述べるよう
に中国本土と香港の間に自由な短資移動が認められていないことから、香港での金利と上海で
の金利に大きな差が出てきているし、香港と上海の人民元の 2つの為替相場が成立することに
なった。これらの事態は当然、人民元の種々の「裁定的」５）な取引を生み出さざるを得ない。
小論ではいくつかの「裁定的」な取引の実例を示し６）、それらの「裁定的」な取引が中国の為
替政策にいかなる問題を生み出していくのか、それらを第 4節で論じよう。そして、最後に
2009 年以降の「諸措置」が生み出した新たな事態への中国の研究者の「警告」へも関心を示し、
「諸措置」に対する評価を行なおう。
Ⅰ．中国の外貨建貿易の決済―日中間の貿易の例をもとに
1）ドル建貿易の決済
中国当局は人民元（2010 年以降）を除く貿易の決済通貨を示していないが、対外的な人民元
決済を許可する 2009 年 7 月までは大部分がドル建だったと考えられる（ユーロ建、円建など
も一部存在すると考えられるがドル建が大部分であろう）。というのは、BIS統計において中
国の外為市場において取引される為替取引のうちドルと人民元の為替取引がほとんどであった
から７）、そのように考えられる。また、中国当局は 2010 年以後の人民元貿易決済額を公表して
いる。それによると、2010 年において人民元建貿易は中国全体の貿易の 5%、2011 年には 7％、
高く見積もって 8%前後である８）。円建部分、ユーロ建部分も少しはあろうが、中国の貿易の
大部分は依然としてドル建であると考えられる。
この項では中国のドル建輸出入取引決済の例を日中間のドル建輸出入決済でみたい。決済は
銀行間のドル送金であり、人民元為替取引は対顧客取引も銀行間取引も中国国内で行なわれる
ことになる。米中間のドル建輸出入でも基本は同じである。その場合はドルが米の通貨である
からより簡潔になる。
さて、中国の日本へのドル建輸出の決済は第 1図のようになる。中国の輸出業者（α）は貿
易手形と船積書類を中国の銀行（L）に持込み（図の①）、L銀行は貿易手形と船積書類を点検
したのち、ドル /人民元の相場で計算し輸出業者αに人民元を支払う（図の②）。L銀行は貿
易手形と船積書類を日本の輸入業者（a）と取引している日本の銀行（A）へ送り（図の③）、
A銀行はそれらを輸入業者 aに呈示し（④）、輸入業者 aはドル /円の相場で計算して輸入代
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金を円で支払う（⑤）。最後に A銀行と L銀行の間でドルでの記帳決済が行なわれる（⑥）。
この記帳決済はドル建であるから、A銀行と L銀行がアメリカの銀行（以下米銀と略す）に開
設している一覧払いドル建口座の振替によって行なわれる。すなわち、A銀行のドル口座から
輸入代金が引き落とされ、L銀行の口座に振り込まれるのである。
中国の日本からのドル建輸入では第 1図とは逆のことが進展していく（第 2図）。日本の輸
出業者（b）は貿易手形と船積書類を日本の銀行（B）へ持込み（①）、輸出手形の割引を受け
る（②、ドル /円の相場で換算して円で）。次に、B銀行は中国の輸入業者（β）と取引してい
る銀行（M）へ貿易手形と船積書類を送り（③）、M銀行はそれらを輸入業者βに呈示し（④）、
輸入業者βはドル /人民元の相場で計算された輸入代金を人民元で支払う（⑤）。最後に、B
銀行とM銀行の間で記帳決済が行なわれる。B銀行とM銀行がともに米銀に開設しているド
ル口座を利用し、M銀行の残高が引き落とされ B銀行の口座に振り込まれるのである（⑥）。
中国の銀行では L銀行がドルの買持、M銀行が売持となり、中国の外貨取引センター（本
部は上海）で相互にドルと人民元の取引が行なわれる。この為替取引の決済は、人民元につい
ては中国人民銀行に置かれている L銀行、M銀行の口座間の振替決済が行なわれ（人民元決
済システムである CNAPSを通じて）、ドルについては L銀行、M銀行がそれぞれ米銀に設定
しているドル口座の振替決済となる。
また、日本の銀行では A銀行がドルの売持、B銀行が買持となるから相互に為替取引が行な
われる。その為替取引の決済は、円の決済は日本銀行に置かれている A銀行、B銀行の口座間
の振替である。ドルの決済は両銀行が米銀に開設している口座間の振替である。日中間の輸出
額と輸入額が同じ額であるなら、米銀全体のバランスシートは第 3図のようになる。米銀全体
の債務側では名義が A銀行から L銀行へ、さらにM銀行へ、B銀行へ、最後に A銀行へ移っ
ていき持高が解消されていく。
以上のように、銀行間のドル・人民元為替取引は中国国内で行なわれ、銀行間のドル・円為
日　本 中　国
銀行Ｌ銀行Ａ
輸出業者（α）輸入業者（a）
貸借記帳決済
貿易手形と船積
書類の郵送
貿易契約
?????????
?????
???????
?????
???????
① ②
③
④ ⑤
⑥
出所：筆者作成
第１図　中国の日本への輸出の決済
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替取引は日本国内で行なわれる。また、ドル建の貿易決済、それに伴うドルの為替取引の決済
は関係する諸銀行のすべてが米銀にドル建・一覧払い口座を開設し、その口座間での代金の振
替を通じて行なわれる。米当局が自国の銀行に外国の銀行のドル建一覧払口座の開設と振替を
許しており、それによってドル建貿易の決済が可能になるのである。
さて、中国が対日だけでなく全世界に対してドル建貿易が黒字になれば、中国の諸銀行の米
銀に開設している口座に残高が累積されていく。中国当局が対外投資を例外的にのみ認めると
いう規制を実施しているから、中国の銀行はドル残高を自身の短期運用、証券投資等の対米投
資のために使えないし、非銀行の投資家に売ることも出来ない。したがって、中国の銀行間で
は持高を解消できないからドル安・人民元高が生まれ、中国人民銀行が為替市場に介入しドル
準備が増加していく。今世紀になって中国の貿易収支黒字が増加し、そのためにドル準備が累
積的に増加していく。他方で、リーマン・ショック以後、ドル準備の運用が困難化し損失の発
生も危惧される状況になってきている。中国当局はドル準備の累積を食い止める方策を検討せ
ざるを得なくなってきた。リーマン・ショック後、中国当局者がドルの基軸通貨としての役割
日　本 中　国
銀行M銀行B
輸入業者（β）輸出業者（b）
貸借記帳決済
貿易手形と船積
書類の郵送
貿易契約
?????
???????
?????????
?????
?????
④ ⑤
③
① ②
⑥
出所：筆者作成
第 2図　中国の日本からの輸入の決済
第 3図　日本と中国のドル建貿易に伴う米銀のバランスシートの変化
　米銀（全体）
ドル資産 Aの預金
↓
Lの預金
↓
Mの預金
↓
Bの預金
↓
Aの預金
出所：筆者作成
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に関して種々の見解を発表するのも、さらに、小論ののちの節で検討する人民元の対外決済を
認めていくのもその一端である。
2）円建貿易の決済
次に、日中間の円建貿易取引の決済について触れておこう９）。日本の中国との貿易において
どれぐらいが円建であるか日本の財務省は公表していないが、対アジアでは輸出において
48％、輸入において 27％（2011 年下半期）となっており 10）、日中間の貿易では円での決済は
3～4割だといわれている 11）。
中国の対日円建輸出の場合、決済は次のようになる（第 1図参照）。中国の輸出業者（α）
は取引銀行（L）へ貿易手形と船積書類を持ち込み人民元で支払を受ける（円 /人民元の相場
―裁定相場―で換算して）。L銀行は貿易手形と船積書類を日本の輸入業者（a）と取引し
ている銀行（A）へ送り、A銀行はそれらが到着すると、輸入業者 aにそれらを呈示し円で支
払を受ける。最後に A銀行と L銀行間の円決済が残る。その決済は L銀行が A銀行に開設し
ている円建口座に貿易代金が振り込まれることにより行なわれる。
中国の対日円建輸入の場合はその逆である（第 2図参照）。日本の輸出業者（b）が貿易手形
と船積書類を取引銀行（B）に持ち込み円での支払を受ける。B銀行は中国の輸入業者（β）
と取引している銀行（M）へ貿易手形と船積書類を送る。それらが到着すると、M銀行は輸入
業者βへ呈示し支払を求める。輸入業者βは人民元で輸入代金を支払う（円 /人民元の相場
―裁定相場で換算して）。最後に B銀行とM銀行の間の決済であるが、それは、M銀行が
日本の銀行に開設している円建口座を使って行なわれる。
今の例では、M銀行は円の売持、L銀行は買持になっているから、両銀行は相互に人民元と
円の為替取引を行なうことになる。その為替取引を通じてM銀行は円を得、円決済ができる。
しかし、M銀行の L銀行に対する人民元売・円買の為替取引は直接には行なえない 12）（ニュー
ヨーク市場も含め環太平洋地域の諸外為市場では円も含めアジア諸通貨が直接に交換されてい
るのはほとんどが対ドルである 13） から、ドルを媒介にして行なわれることになる。つまり、
M銀行は中国の外貨取引センターにおいて人民元をドルに換え（M銀行は米銀にドル口座を
もっている）、そのドルをニューヨーク市場、東京市場あるいは香港市場において円に換える
のである。M銀行は日本の銀行に開設されている口座に振込まれた円資金を B銀行に振替え
て円の支払決済を完了させる。他方、L銀行は東京市場または香港市場で円をドルに換え（L
銀行は米銀に口座をもっている）、そのドルを中国の外貨取引センターにおいて人民元に換え
るのである。
上の例では、ドルと人民元の為替取引は中国国内で行なわれ、ドルと円の為替取引はニュー
ヨーク、東京、香港などで行なわれる。当然、中国の銀行は日本の銀行に円口座を、米銀にド
ル口座を開設していることで円建貿易決済が可能となる（日本の当局は海外の銀行が在日銀行
 立命館国際地域研究　第36号　2012年10月 85
に円建一覧払い口座の開設と振替を認めている）。
さて、それでは中国の円建貿易黒字が生まれればどうなるだろうか。例えば、輸出業者α
の対日円建輸出が 120 億円、輸入業者βの対日輸入が 100 億円だとすると、L銀行はM銀行
へ 100 億円しか円が売れないから、20 億円を東京市場でドルに換え、そのドルを外貨取引セン
ターに対して売り人民元を得る。中国人民銀行は 20 億円相当のドル準備を増加させる。もし、
中国人民銀行が円準備をもつ意向があれば、L銀行は直接、20 億円の円を人民銀行に売り人民
元を得るであろう（後述）。
本節において対外的な決済の基本が理解できたであろう。以上のドル建と円建の貿易決済を
もとにしながら、第 3節において人民元決済を論じよう。その前に香港での人民元取引の状況
とその取引決済について論じておこう。
Ⅱ．香港での人民元取引
2004 年以降、香港で人民元取引が少しずつ行なわれはじめ、2010 年以後増大している。第
4図は香港での人民元預金の推移が示されている。また、第 5図には香港での人民元建債券発
行額が示されている。こちらの方も 2010 年から増大している。これらの取引は中国当局と香
港当局の人民元取引に関する諸規制の緩和が進んでいるからであるが、そのこととともに検討
しなければならないのは、香港で取引される人民元がどのように供給されるかということ、香
港での人民元取引の決済がどのように行なわれるということである。
中国の経常収支は貿易黒字を中心にして大きな黒字になっている（2010 年に 3000 億ドル、
2011 年前半期に 880 億ドル 14） 。にもかかわらず、資本取引規制がなお強く残っており投資収
支も黒字になり（2010 年は 2200 億ドル、2011 年前半期は 1800 億ドル 15） 、それ故、外貨（ドル）
（億元）
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出所：張 秋華（太田康夫 監修）『中国の金融システム』日本経済新聞社、2012 年、76 ページ
第 4図　香港オフショア人民元預金額の推移
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準備が増加していかざるをえない（2010 年は 4700 億ドル、2011 年前半期は 2800 億ドル 16） 。
中国の通貨当局を除く部門から資金がネットで流出すること自体がありえない。しかし、香港
等で人民元取引が行なわれるためには人民元が本土から流出していなければならない。その流
出は特別なルート以外には考えられない。
ドル、円の場合は国内から海外へ資金を移動させることが自由であり、ユーロダラー取引、
ユーロ円取引は居住者、非居住者を問わず国内の預金を海外に移すことによって発生する。ユー
ロダラーの場合、米経常赤字のために非居住者によるドル残高の海外への移転によってユーロ
ダラーが発生することが多く 17）、ユーロ円の場合には経常黒字が常態であるから、国内の邦銀
が海外支店へ円を移す（本店から海外支店への円貸付）ことによって主に発生していった 18）。
しかし、ユーロダラー取引、ユーロ円取引のどちらの場合も、資金の流出と同時に国内の銀行
への資金流入となって（債権、債務の両建の形成）、資本収支は均衡する 19）。人民元の場合、
居住者でさえ国内から海外へ資金を移動させることが自由ではなく、特別なルートを経て香港
に流入してきた人民元が、香港での人民元取引の原資とならざるをえないのである。
以下のルートが考えられる。第 1は、香港居住者による香港ドルの人民元への転換である。
香港居住の個人は現金であれば 1回につき、預金であれば 1日当たり 2万元を限度に香港ドル
を人民元に両替でき銀行に預金ができる。第 2に、中国から香港への旅行者（華僑を含む）が
持ち込んだ人民元の現金である。これらの現金は香港の「指定業種」（小売、宿泊、交通など
7 業種）に売られ、「指定業種」は受領した人民元を香港の銀行に対し香港ドルに転換でき
る 20）。これらによって人民元が香港の銀行に流入する。この額がどれくらいの額に達している
かは正確に把握できないが、中国の国際収支表における「誤差・脱漏」に含まれているであろ
う（それは 09 年に－ 400 億ドル、10 年に－ 600 億ドル、11 年前半期には＋ 120 ドル 21） 。09 年、
10 年にはかなりの金額に達している。第 3に、08 年 12 月以後締結されてきた人民銀行が香港
（億元）
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出所： 嶋野圭行「進展する人民元の国際化」『国際金融』1234 号、2012 年 3 月 1 日、35 ページ、原資料は
香港金融管理局（HKMA）
第 5図　香港における人民元建て債券発行額
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金融管理局や他国中央銀行と締結した通貨スワップ協定によって香港に流入してきた人民元で
ある。スワップ協定は 08 年 12 月以後、多くの諸国や香港と結ばれている（第 1表）。大部分
が周辺諸国・地域との協定であり、香港と韓国の額が大きくなっている。これらの協定の一部
分はチェンマイ・イニシアティブによるものであり、韓国との協定はリーマン・ショック、ヨー
ロッパ危機に伴う韓国の金融不安定を緩和するためのもので、必ずしも韓国への人民元取引の
原資を供給するものではない。韓国は日本ともスワップ協定を締結している。したがって、中
国本土外での人民元取引の原資を供給する意図をもったスワップ協定は、韓国を除く香港、シ
ンガポール、インドネシア、マレーシア、タイ等のアジア諸国・地域、中央アジア諸国であろ
う（東アジア諸国の場合は韓国以外でも一部チェンマイ・イニシアティブによるものを含む）。
ただ、通貨スワップ協定はそれが実行されると、中国からの人民元供給になるだけでなく、中
国はこれらの諸国通貨を受け取ることになり、これらの国からの輸入がないかぎり、これらの
通貨での外貨準備の増となっていく。しかも、スワップ協定によって供給された人民元は大部
分が香港、一部シンガポールに流入してくるものと思われる。香港金融管理局（HKMA）は
その人民元を香港に所在する銀行に担保差し入れを条件に貸し出すのである。第 4に、09 年 7
月以降、中国の輸入が一部人民元で決済され人民元が流出する（第 7図参照）。さらに、2011
年 1 月に香港で、世界の他地域については 2011 年 6 月から人民元供給につながる人民元為替
取引が認められる。中国当局は、商品貿易の人民元決済が 3ヶ月以内に行なわれるとの条件で、
中国本土外にある銀行は香港のクリアリング銀行または本土の銀行と人民元為替取引を認める
ようになり 22）、中国から人民元が供給されるのである。しかし、それは多くの場合中国本土の
人民元での輸出の場合であり、結局、人民元は本土への還流になってしまう（第 7図参照、後
述）23）。
以上 4つの人民元供給ルートを確認したが、それらの人民元を原資として香港で人民元取引
第 1表　近年の通貨スワップ取極
（単位：億元）
締　結　先 時　　期 金　　額 締　結　先 時　　期 金　　額
韓　国 2008 /12 /12 1,800　 ウズベキスタン 2011 / 4 /19 7　
香　港 2009 / 1 /20 2,000　 モンゴル 2011 / 5 / 6 50　
マレーシア 2009 / 2 / 8 800　 カザフスタン 2011 / 6 /13 70　
ベラルーシ 2009 / 3 /11 200　 韓　国（枠拡大） 2011 /10 /21 3,600　
インドネシア 2009 / 3 /23 1,000　 香　港（枠拡大） 2011 /11 /22 4,000　
アルゼンチン 2009 / 3 /29 700　 タ　イ 2011 /12 /22 700　
アイスランド 2010 / 6 / 9 35　 パキスタン 2011 /12 /23 100　
シンガポール 2010 / 7 /23 1,500　 アラブ首長国連邦 2012 / 1 /17 350　
ニュージーランド 2011 / 4 /18 250　
 出所：第 5図と同じ、37 ページ。原資料は中国人民銀行
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がなされるのであるが、取引には必ず決済を伴う。それでは香港での人民元取引の決済は如何
にしてなされるのであろうか。人民銀行は 2003 年 12 月に香港での人民元取引のクリアリング
銀行として中国銀行の現地法人を指定した。クリアリング銀行は人民銀行に人民元口座をもっ
ており中国国内の人民元決済制度（CNPS）の会員となり、本土内の銀行間市場に参加しうる
のである。それを前提にクリアリング銀行は、香港で人民元業務を行なう参加銀行に対して人
民元口座を開設し、参加銀行は香港居住者、「指定業種」に対して人民元を両替した結果のカバー
をクリアリング銀行との間で行なえるのである 24）。しかし、参加銀行が香港居住者、「指定業種」
に対して人民元を両替した結果形成された持高を、参加銀行の口座間での資金振替を行なうこ
とによって解消することは許されなかった。クリアリング銀行に設されている参加銀行の人民
元の口座間での資金振替が許され、香港の銀行間で人民元取引、人民元為替取引ができるのは
2010 年 7 月になってからである 25）。とはいえ、2010 年 7 月以降も人民元為替取引の原資は、
上記のルートで香港に流入してきたものに限られる。香港と本土との短期資金移動が自由では
ないから、香港での人民元と本土内の人民元は裁定が働かない。そのため、香港と本土内の人
民元には大きな金利差があり、時差がないにもかかわらず香港での人民元為替相場と上海での
為替相場とは異なることになる。さらに、2010 年 8 月に香港等で人民元建債券の発行と投資が
認められるようになったが、それへの投資の原資も上記のルートの資金に限られている。
以上のように、香港での人民元取引はユーロダラー取引、ユーロ円取引と同じものではない。
さらに、香港の参加銀行は人民元の持高規制も受けている（後述）。ユーロダラー取引、ユー
ロ円取引の場合には米日の当局の規制が基本的に及ばないし、内外の資金移動が自由であり、
各国の銀行が在米銀行、在日銀行にドル、円の一覧払預金口座の開設と振替が認められており、
この口座を使ってユーロダラー取引、ユーロ円取引の決済を行なうのである 26）。このように、
香港での人民元取引はユーロダラー取引、ユーロ円取引などの交換性が達成されている先進国
諸通貨のオフショア取引とは異なるものである。本節の最後に 09 年以降の一連の規制緩和措
置の一覧を掲げておこう（第 2表）。
第 2表　中国の 2009 年以降の「諸措置」
2009 年 7 月 対外的な人民元決済の認可
2010 年 6 月 上記の対象の拡大（全世界に）
2010 年 7 月 香港の銀行間での人民元取引、人民元為替取引の認可
2010 年 8 月 香港の参加銀行による中国国債などへの投資の認可
2011 年 1 月
3 ヶ月以内に決済される貿易取引に関して香港の参加銀行のクリアリング銀行との人民
元為替取引の認可
2011 年 6 月 上記の人民元為替取引が全世界に拡大
出所：HKMAの Circulars、露口論文などにより筆者の作成。
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Ⅲ．人民元による貿易決済
中国当局は、ドルの役割を低下させる意図をもって 2009 年 7月、対外決済に人民元を利用す
ることを認める 27）。第 1節でみたように、それまでは対外決済に使われるのは外貨であり、人
民元は使うことが出来なかったのである。対外決済に人民元を利用することができるようになっ
たとはいえ、以下のことを確認しておかなければならない。それは貿易取引の場合、決済は人
民元で行なうことが可能となったが、中国が輸出入する多くの商品の価格自体は世界的にドル、
ユーロ、円などの外貨で表示され人民元では表示されていないのである。この意味で人民元建
貿易と人民元決済とは必ずしも同じではないことに注意が必要である（のちに再度論じる）。
1）香港と中国との間での人民元決済
09 年 7 月 1 日に対外貿易決済に人民元を利用することが認められることになったが、この規
制変更により香港で当局に許可され人民元業務を行なってきている銀行（AIs）は、人民元の
対外決済に参加する銀行となり（Participating AIs、参加銀行 28） 、人民元での対外決済を実
行するために 2つの方法を利用できることになった。1つは香港に置かれたクリアリング銀行
を通じて人民元決済を行なう方法、もう 1つは中国本土の銀行とコルレス関係を結ぶ方法であ
る。これに伴い参加銀行は人民銀行の持高規制に従うことになる 29）（後述）。また、人民元の対
外決済が承認されるに伴い、香港での人民元の即時グロス決済システム（RMB RTGS）が高
度化され、参加銀行がクリアリング銀行を通じて貿易決済をするならば、参加銀行は RMB 
RTGSに参加することが求められる。以上の経緯から参加銀行は決済にクリアリング銀行を利
用することになろう。
香港のクリアリング銀行自体は 2003 年 12 月以来、中国銀行の香港現地法人が指名され、中
国の国内決済制度（CNAPS）に結びつき、つまり、クリアリング銀行は中国国内の銀行と同
じ決済機能を果たし持高規制を受けている。09 年 7 月以後、対外人民元決済に香港ではクリア
リング銀行が重要な役割を果たすことになる。
2010 年 6 月には対外決済に人民元が利用できる範囲が拡大され、商品貿易に限定されていた
のがサービス貿易などの経常取引全体に拡大され、中国国内の試行地域も広げられ、海外の対
象地域制限は撤廃された。これらの措置により対外的な人民元決済が香港だけでなく全世界に
拡大可能となっていった 30）。さらに、2010 年 8 月には、対外的な人民元決済が、海外中央銀行、
クリアリング銀行、参加銀行が行なっている中国国債などの人民元建債券への投資の決済にも
適用されるようになった 31）。
また、その前月の 2010 年 7 月には香港の参加銀行どうしでのクリアリング銀行における人
民元口座間の資金の振替が、人民元取引の性格如何にかかわらず自由になった 32）。これによっ
て銀行間の人民元取引、人民元の為替取引が中国本土外で初めて成立するようになった。しか
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し、これで人民元取引、為替取引のための人民元供給が保障されたわけではない。中国本土内
外の資金移動が認められていず、すでに記したルートによって香港に流れ込んだ人民元の売買
が認められたにすぎない。人民元の供給が限定されているから、香港での人民元相場は上海で
の相場と異なる（第 6図）33）。
そこで、10 年 12 月 23 日には香港の参加銀行が人民元決済を行なうための人民元調達に関す
る重要な通知が出されることになる。これらの措置によっても香港と上海の間の資金移動が自
由ではないから、香港での人民元相場は上海での相場と異なる。さて、この通知で認められた
人民元調達のルートは 2つである。
1つは、限定的であるが香港での人民元為替取引によって人民元の供給が可能となった。こ
の通知によると、3ヶ月以内に決済される貿易取引に限定されるが、参加銀行がクリアリング
銀行と人民元為替取引ができることになる（2011 年 1 月より）。つまり、香港の参加銀行は 3ヶ
月以内に中国との貿易決済を行なう顧客と為替取引を行った場合に限り、その持高を解消する
ために香港のクリアリング銀行と人民元為替取引が出来るのである。とはいえ、参加銀行のク
リアリング銀行との為替取引はネットでのポジションをスクエアすることに限られている 34）。
その際の相場は、クリアリング銀行が CNAPSとリンクしているから上海の相場が基準となる。
もう 1つは、HKMAから参加銀行への人民元貸付けである。参加銀行に顧客からの人民元
の購入がなく、また、クリアリング銀行から人民元を得ることが出来ない場合、参加銀行は
HKMAから人民元融資を得ることが出来る。それによって参加銀行は持高を解消できるので
ある。ただし、その場合、HKMA融資から 3ヶ月以内に貿易支払が完了する必要がある。し
たがって、人民元で支払われる貿易取引が予定されていなければならない。HKMAの人民元
融資の原資は、人民銀行とのスワップ協定に基づくものである 35）。以上の人民元調達の 2つの
オフショア人民元とオンショア人民元の対米ドルレ トーとスプレッドの推移
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※期間：2010 /12 末～ 2011 /12 末
　（出所： DIAMレポート（2012 年 1月 26 日作成）、3ページ（http://www.monex.co.jp /About Us/
00000000 /quest /G800 /new2012 /news1202_15.htm ―2012 /07 /09）．BloombergよりDIAM作成）
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うち、どちらにしても参加銀行は厳しい持高規制を受けており、人民元の資産あるいは負債の
大きい方の額の 10％以内に持高を抑えなくてはならない 36）。ということは、対外人民元決済に
よる中国からの人民元の流出が一定限度に抑えられているということである。この点でも香港
での人民元取引はユーロダラー取引、ユーロ円取引などと同等に扱えない。
以上のように、09 年 7 月以後、香港と中国の間で人民元決済が出来るようになり、11 年 1
月からは人民元の供給を伴うドルと人民元の為替取引も限定的に認められるようになった。
2）日本と中国の間の人民元決済と円 /人民元の直接取引
2010 年 6 月には、香港、マカオに限られていた対外的な人民元決済が全世界に拡大された。
また、2011 年 6 月には香港以外の外国の銀行と中国の銀行との間でも 3ヶ月以内に決済される
貿易取引のための人民元の為替取引が認められるようになった。この項では日中間の人民元決
済について見てみよう。日本にはクリアリング銀行は設置されていないから、日中間の人民元
決済には中国の銀行に邦銀の人民元建一覧払口座が開設されるか、もしくは香港の銀行に人民
元口座を開設して迂回的決済を行なうかである（日本以外の他国の場合でも同じ）。前者の場合、
人民元を得られるのは 3ヶ月以内に決済される貿易取引が存在する場合のみであり、後者の場
合は、前に述べた種々の特別ルートを通じて香港へ流入してくる人民元を調達し決済に当てる
ことになる。しかし、この場合は香港の貿易とはならないから、香港の銀行はクリアリング銀
行と人民元の為替売買が出来ない。したがって、邦銀は中国国内の銀行を決済に利用しながら、
同時に香港の銀行にも人民元口座を開設し利用することになろう。
日本の輸入業者が人民元で決済する場合、第 1図を参考にその手続きをたどると、輸出企業
αは貿易手形と船積書類を L銀行に持ち込み（①）、荷為替手形の割引を受ける（②）。L銀行
は日本の A銀行に貿易手形と船積書類を郵送し（③）、それらを A銀行は輸入業者 aに呈示し
て（④）、輸入業者 aは円を支払う（⑤、円 /人民元の相場で換算して）。最後に、A銀行と L
銀行の間で記帳決済（⑥）が行なわれるが、それは A銀行が L銀行に開設している人民元口
座に貿易代金が振込まれることにより行なわれる。この場合、A銀行は人民元を保有している
ことが必要であるが、L銀行から A銀行への人民元融資はほとんど認められていないから、A
銀行は人民元で決済される日本の輸出業者と取引があるか、もしくは 3ヶ月以内に貿易決済が
終了するという条件で、中国の銀行に対して円を売り人民元を買う為替取引（ドルを媒介に）
を行なう以外にない（この場合、ドルが媒介になるから、つまり A銀行は円を外為市場でドル
に換え、そのドルを中国の銀行に売り人民元を得るから、中国の銀行はドルの買持ちになる。
その持高調整についてはすぐ後に論述）。
日本の人民元決済の輸出がある場合は、第 2図を参考に決済の手続きが考えられる。最後に
はM銀行に設定されている B銀行の口座に人民元残高が形成される。以上の日本の人民元決
済の輸入と輸出が行なわれれば、A銀行は人民元を必要とし、B銀行は人民元を売らなければ
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ならない。そこで、A銀行と B銀行の間で円 /人民元の為替取引をドルを媒介に行いうるかで
ある。A銀行と B銀行はそれぞれ、L銀行、M銀行に人民元口座を開設しているが、中国当
局が外国の銀行が保有している人民元口座の間の振替を認めていれば可能であるが、振替を認
めていなければ不可能である。不可能な場合、A銀行、B銀行とも 3ヶ月以内に貿易決済が終
了するという条件で中国の銀行と円と人民元の為替取引を行なう以外にない。日本の人民元で
の決済の輸入と輸出が同額であれば、2つの邦銀、2つの中国の銀行の持高は解消される。し
かし、その場合でも、円と人民元の為替取引はドルを媒介に行なわざるを得ない。
そこで、円と人民元の直接取引が日中当局者の政策的な関心事となり、2012 年 5 月に両政府
間で合意され、12 年の 6月から直接取引が始まった。本来的には外為市場での直接取引は、日
本の銀行と中国の銀行において円と人民元の持高が多くなって市場ベースで進行するものであ
る。しかし、今回の直接取引は政府間の合意により、いわば「上から」取引が作られるもので
ある。上海では人民銀行が日本の 3大銀行などから聞き取った為替情報をもとに、毎日、取引
の「基準相場」を提示し、その 3％以内の幅での取引に限定するという 37）。東京市場では市場ベー
スで取引されるが、その相場は人民銀行の「基準相場」に引きずれられるだろう。
市場ベースで円と人民元の直接取引が進行するためには、日本と中国等の銀行に円と人民元
の持高が一定額に達することが必要であるが、それには日中間で円建、人民元建の貿易、投資
が相互に進む必要がある。しかし、現実には諸規制が多く、諸銀行に多額の持高が形成される
ことはないであろう。
さて、中国の人民元決済の貿易が 2011 年時点で 7％程度進んでいるが、周辺国・地域との貿
易ではなくて主要国（アメリカ、日本、ヨーロッパなど）と人民元決済の貿易が本格的に行な
われるためには、在中銀行に人民元建口座が開設されていることが必要であり、また、この口
座の残高が変化するから残高の補充、残高を使った運用が自由になされなければならない。つ
まり、人民元の短期市場が十分に発展していること、さらには短期・中長期の対内外投資に対
する諸規制が大幅に緩和されていることが必要となる。短資市場が十分に発展しないとすると、
また、諸規制が緩和されないとすると、人民元決済のための原資は前述の制限的な為替取引が
あるとはいえ、主には当局間のスワップ協定、旅行者の人民元の持出しなどを通じるほかない。
そして、その場合人民元の調達・運用は香港市場に限られることになろう。対外的な人民元決
済の進展は、為替取引の制限、対内外資本取引の規制によって上限が課せられており、急速な
進展のためにはそれらの緩和以外にはないであろう。しかし、大幅緩和は海外からの短期資金
の流入と流出が増加し、人民元の急激な相場変動が生じる可能性はある。
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Ⅳ．香港での 2つの為替相場と人民元金利
1）2つの相場と金利
香港と上海との間の自由な短期資金移動が認められていない状況の中で、香港には前述のよ
うに基本的な 4つのルートによって人民元が流入してくる。香港と上海間には裁定が十分に機
能しないから、香港での人民元相場（以下では「香港相場」と呼ぼう）は上海での相場とは格
差が生まれるし、人民元金利も香港と上海では異なる。十分な統計が得られないが、まず、金
利の方を確認しておこう。
2010 年 6 月末時点で香港では 1ヶ月もの人民元金利が 0.6％程度であるが、上海では 1ヶ月
金利が 7.57％であったという 38）。また、第 3表のように、2011 年 2 月時点で、香港での人民
元の 3ヶ月定期預金金利は 0.75％であるのに対して、大陸では 3ヶ月の定期預金金利は 2.60％
であった。香港での金利水準は上海と比べてかなり低い。それは、香港においては本土におけ
るような金利規制がなく、また、香港では流入してきた人民元を原資とする限り、人民元とド
ルとの為替取引が自由であり、しかも 2011 年 9 月まで人民元相場は上昇傾向を維持してきた
からである。人民元預金を行ない一定期間後ドルに転換すれば為替差益が得られるのである。
香港での金利がこのように低位であるから、まず、中国政府、中国の金融機関が相次いで香港
で人民元建の起債を行なった。これらの起債は結果的には本土から香港へ流出した人民元を本
土へ還流させるものになった。その意図もあったのであろう。また、海外金融機関、海外事業
会社による人民元建起債も、それらへの投資の原資は本土から香港へ流出した人民元であり、
起債の目的は、中国からの輸入のための人民元決済用資金、対中直接投資の資金の手当をする
ためである。しかも、低利で人民元の調達ができるのである。
他方、人民元相場は 2010 年 10 月には「香港相場」が上海相場を上回っており、スプレッド
は一時 2.6％に達したといわれ 39）、前掲第 6図のように、2011 年の 9月末ごろまで「香港相場」
が上海相場よりも人民元高であった（それ以後、逆転）。またそれに先立つ2011年 8月初め以降、
上海相場の上昇はゆるやかになっている。それでは「香港相場」はどのように決まっていくの
であろうか。本土との短資移動がないから、独自に供給された人民元が相場を形成する。何度
も指摘してきたように香港に供給される人民元の基本ルートは、09 年 7 月以後 4つになった。
第 3表　人民元金利（定期）
大陸 1） 香港 2）
3 ヶ月 2.60％ 0.75％
6 ヶ月 2.80％ 0.80％
注 1）2011 年 2 月 9 日
2 ）2011 年 2 月 27 日
出所： 関根栄一「人民元建貿易決済により活性化する香港人民元オフショア市場」
『季刊　中国資本市場研究』2011 年春、40 ページより。
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対外的な人民元決済が可能となり、中国の輸入等の決済に人民元が使われれば中国から人民元
が流出していく。4つのルートからの人民元を原資とする香港の銀行間の為替取引の相場と、
2011 年 1月以降の 3ヶ月以内に決済される貿易取引に関して香港の銀行のクリアリング銀行と
の為替取引の相場は異なろう。クリアリング銀行は人民銀行、本土の銀行と為替取引が出来（同
時に本土内と同じ持高規制を受ける）、その相場は上海の相場であるから、クリアリング銀行
が香港の銀行と行なう相場も上海相場が基本となる。前者は、4つのルートから供給された人
民元が原資となり香港の銀行間で行なわれる為替取引の相場である。
したがって、香港では 2つの相場が並存することになる。前掲第 6図は「香港相場」と上海
相場の推移と 2つの相場の差を示している。2011 年 9 月ごろまで「香港相場」が上海相場より
も人民元高であったということは 4つのルートでの人民元供給が相対的に少なかったからであ
り、2011 年 9 月以降には人民元供給が相対的に過剰になってきて 2つの相場が逆転しているの
である。人民元の供給が増えたのにはいくつかの要因が考えられるが、とくに次の要因が重要
である。1つは中国当局の各国当局とのスワップ協定が増えた（第 1表参照）からであり、も
う 1つは中国の輸入において人民元決済が増加したからである（後述）また、旅行者の人民元
の持出しもかなりの額にのぼっているであろう。
それはともかく、2つの相場が並存することによりいくつかの「裁定」取引が可能となる。
もちろん、基本的には貿易取引が伴っていなければクリアリング銀行との為替取引はできない
から、香港の銀行は上海相場と「香港相場」の差益を常時得ることは出来ない。しかし、「香
港相場」が上海相場よりも人民元高の状態（例えば、前者が 1ドル＝ 6.45 元、後者が 6.5 元）
では以下のような事態が生まれる。香港の中国本土への輸出に人民元決済が利用される場合、
香港の銀行は香港の輸出業者にドル（香港ドル）40）を売り人民元を買うであろう。香港の銀行
は貿易取引を伴っているからクリアリング銀行に対して人民元を売りドルを得ることも可能で
あるが、その相場は上海相場であるから、人民元が安く利益が得られない。そこで、香港の銀
行は「香港相場」で人民元を売りドルを買うであろう（第 7図参照）。上海相場も含め人民元
の相場が上昇傾向をもっているとき、輸出業者から得た人民元を香港の銀行はクリアリング銀
行に売ることはない（クリアリング銀行と為替取引を行なうのは香港の輸入業者に対して人民
元を売ったときであろう）。人民元の上昇が続いているのであるから、人民元を保持しておれ
ば利益が得られるから他の香港の銀行に対して人民元を高く売ることになろう。「香港相場」
はさらに高くなっていく傾向をもつだろう。
さて、そのときの顧客相場はどのように決まるだろうか。上のように香港の銀行は輸出で得
られた人民元の買持を「香港市場」で解消するから、この場合の顧客相場は「香港相場」に規
定されるだろう。逆に、香港の輸入の場合（人民元での決済）、銀行はクリアリング銀行との
為替取引によって人民元を得ることが多い（香港での人民元供給量は制約があり、また「香港
相場」よりもドルが高いから有利であるから）から、そのときの顧客相場は上海相場に規定さ
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れるであろう。このように、香港での顧客相場も 2種類並存することになろう。そうすれば、
中国の貿易業者にとってもどの顧客相場が利用されるかによって貿易代金が異なろう。
「香港相場」が上海相場よりも人民元高であれば、中国の輸入業者（この場合は香港の輸出）
にとっては利益が得られよう。というのは、中国が輸入する商品自体は国際的にはドルなどの
外貨で価格表示されている場合が多いであろう。この点はユーロ建貿易、円建貿易とは異な
る 41）。人民元での対外決済といっても、ドル等で表示されている財の輸入を為替相場に換算し
て人民元で決済しているのである。中国の輸入業者のこの換算は上海での顧客相場になる（第
2図参照）が、中国の輸入業者は香港の輸出業者に対してドル価格の「値引」を求めるだろう。
例えば、100 万ドルの商品を中国は輸入しそれを人民元で決済するのであるが、香港の顧客相
場が人民元高であるから、中国の輸入業者は 100 万ドル以下でのドル価格を要求するだろう。
その要求が受け入れられれば、中国の輸入業者はより少ない人民元支払いで済むし、香港の輸
出業者は「香港相場」が上海相場よりも人民元が高く、ドルで換算した場合、以前と同じドル
の輸出代金を回収できるからである 42）。
中国の輸出（香港の輸入）の場合はどうであろうか。香港の銀行は香港の輸入業者に人民元
を売ることになるが、必要とする人民元をクリアリング銀行との為替取引によって得ることが
出来る。その為替相場は上海相場である。それゆえ、香港の輸入業者への顧客相場は上海での
顧客相場が基本となるから、中国の輸出の場合は決済を人民元にするメリットはなく、ドル建
貿易決済にしても同じである。したがって、人民元の「香港相場」が上海相場よりも強いとき
中国の輸入は人民元決済になる比率が高くなるが、中国の輸出はほとんどがドル決済のまま残
ることになろう。実際、09 年 7 月から 11 年 9 月まで人民元貿易決済のうち輸入が約 90％で輸
出は約 10％になっている 43）。中国の貿易での人民元決済は輸出よりも輸入において高い比率を
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出所：筆者の作成
第 7図　中国の輸出入取引と 2つの為替相場（「香港相場」が高いとき）
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占めているのは以上の理由によるものである。
しかし、「香港相場」が高いことから、中国の貿易での人民元決済は輸出よりも輸入におい
て高い比率を占めることになり、新たな事態が進行していく。つまり、中国の輸出ではドル等
の外貨部分が減少せず、輸入ではドル等の外貨部分が減少し、貿易収支次元ではドル等の外貨
部分の黒字が増加し、人民元部分が赤字となる。この結果、中国本土から香港等へ人民元が供
給される。「香港相場」は下落傾向をもち始めるだろう。また、中国の輸出企業はドルを売り
人民元を買おうとするから上海では人民元相場が上昇し人民銀行は為替市場介入を余儀なくさ
れドル準備が増加する。これは中国当局者が意図していた事態ではないだろう。リーマン・
ショック以降、当局はドル準備のリスク増大、運用難を回避するため、ドル準備の累積を回避
するためにこれまで述べてきた諸措置を取ってきたのではないだろうか。
さて、上海相場が上昇していけば「香港相場」に近づくことになろう。さらには、2つの相
場が逆転することになっていく。実際、2011 年 9 月ごろから「香港相場」が上海相場を下回る
ようになる（第 6図参照）。「香港相場」が上海相場を下回るようになると、中国の輸入におい
て人民元決済の利益がなくなる。香港の銀行は香港の輸出業者から得た人民元を人民元相場が
高いクリアリング銀行との為替取引で持高を解消するだろう。そもそも、それは上海相場であ
るから人民元決済にする必要がない。ドル建決済と変わらないのである。人民元の香港への供
給が少なくなっていく。他方、中国の輸出（香港の輸入）では香港の銀行は輸入業者に対しド
ルを対価に人民元を売ることになり、その持高解消を人民元相場が安いので香港の他銀行との
為替取引で行なう（第 8図）。その結果、人民元が香港から本土へ還流していき、香港への人
民元供給が減少し、「香港相場」が次第に高くなっていくだろう。このように、「香港相場」と
上海相場は短期資金移動を通じての短期的な均衡ではなく、中国の貿易における人民元決済の
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第 8図　中国の輸出入取引と 2つの為替相場（「香港相場」が低いとき）
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輸入と輸出の転換過程を経て均衡化することになる。
2）香港市場での為替スワップを利用した「裁定取引」
注 6）において引用した中国社会科学院の張 斌と徐 奇淵の両氏は同じ雑誌において香港に
おける為替スワップを利用した裁定取引に言及し、直先スプレッドと金利差の 2つの利益が得
られるとしている。香港の銀行等はドルを借入れ、そのドルを直物で人民元に換え、先物で元
売りドル買いを行なう取引（為替スワップ）である 44）。以下、両氏の例を検討しよう。まずは、
香港において本来の為替スワップを利用した裁定取引が成立するだろうかである。本来の先物
相場が成立するためには以下のことが前提となる。①自由な対内外短期資金移動とそれによっ
て形成される短期諸金利、②自由な為替取引である。これらの条件が存在する限り、2つの通
貨の先物相場は市場を問わず成立する。例えば、東京市場でのドルと円の直先スプレッドは、
シンガポール市場での直先スプレッドと基本的に同じになる 45）。
中国本土と本土外との短期資金移動は自由でないから、また、本土では為替取引が自由では
ないから中国における先物相場は 2国間の金利差と直物相場によって決まっていくということ
にはならない。それに対して、香港では 4つのルートを通じて流れ込んだ人民元に関する限り、
人民元取引、為替取引は自由である。したがって、香港では先物相場は 2通貨間の金利差と直
物相場によって決まっていく局面はありうる。その場合は「香港相場」と香港での人民元金利
を基本とする。「香港相場」は上海相場にひきずられ、両相場には差があるとはいえ極端に大
きくはなく、他方、短資移動が自由でないから香港金利は上海金利と比べてかなり低位で 2％
近い差があるから、中国本土の先物相場（前述のように短資移動が認められていないから本来
のものとは違う）とは概念的にも異なるものである。そうは言っても、香港への人民元の供給
には制限があるから、香港での人民元の先物相場はやはり完全に本来のものとはいえない（香
港への人民元の供給が大きければ、本来のものに近づくが）。しかし、本来の金利平価が成立
しないことから、そのためにかえって別の「裁定取引」が成立しうるであろう。本来の金利平
価が成立する場合、為替スワップを利用した短期資金移動によっては常に利益が得られること
はない。金利平価状態が一時的に崩れたときにのみ短期的に利益が得られるが、裁定が働き短
期の間に金利平価状態が復活するからである。
さらに、ドル金利よりも香港での人民元金利の方が高いにもかかわらず、2011 年 9 月ごろま
で人民元の直物為替相場が上昇傾向にあったことから、形成される先物相場は通常のものでな
く異常なものになった。本来の「金利平価」が成立するものとすれば、3ヶ月の直先スプレッ
ドは次の式で表わされる。（直物相場－先物相場）÷直物相場 ×12/3　である。2011 年 2 月時点
でのドル Liborが 0.31％（3 ヶ月）、香港での 3ヶ月人民元金利が 0.75％であるから、直先ス
プレッドは－0.44％（人民元金利の方が高いから人民元のディスカウント）に近づくはずであ
る。香港での直物相場が 1ドル＝ 6.55 元だとすると、スプレッドの式から先物相場は 1ドル
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＝ 6.5572 元である。人民元金利の方がドル金利よりも高いから本来の人民元の先物はディス
カウントになる。為替スワップを利用すると、金利差は直先スプレッドによって打ち消される
から、「金利平価」状態が崩れているときにしか為替スワップを利用した場合利益が得られない。
したがって、張氏と徐氏が「直先スプレッドと人民元・ドルの金利差を稼ぐことができる」（15
ページ）といわれ、それが事実であるとするなら、本来の金利平価が成立する条件が香港では
存在していないのである。つまり、先物相場は金利差と直物相場によっては決まっていないの
である。2011 年 9 月ごろまで人民元の直物相場は持続的に上昇しているから、人民元金利のほ
うがドル金利よりも高いにもかかわらず、先物相場は人民元にプレミアムが付いているのであ
る（人民元の先物相場が直物相場よりも高い）。このようにして、為替利益と金利差益の両者
が長期間得られるのである。先物相場が金利差と直物相場によっては決まらないのは、香港で
の人民元金利が本土の金利から乖離しつつも本土の金利に引っ張られドル金利よりも低下しき
れないこと、人民元直物相場（上海相場も「香港相場」も）が持続的な上昇傾向にあるからで
ある。金利差よりも将来の直物為替相場の予想の方が先物相場に強く反映しているのである。
張氏と徐氏の上の例とは別に、人民元の直物相場が持続的に上昇している限り、為替スワッ
プを利用せず直物取引を利用することにより為替差益も金利利益も得られる。次の例である。
香港の銀行がドルを借入れ、それを直物取引で人民元へ転換して運用し、3ヵ月後運用を中断し、
その人民元を直物でドルに転換すれば、為替差益と金利差益が得られるのである。したがって、
香港の場合には、為替スワップを利用するよりも直物取引を行なうことにより金利差益と為替
相場上昇の 2つの利益を得るか、他の途上国と同じようにNDF（ノンデリバラブル・フォワー
ド）が多く利用されることになると考えた方がよいであろう。NDFが利用されるのは、途上国
の場合、海外での自国通貨の利用を制限することが多く、金融・資本市場に制約が多いからで
ある。NDFでは直物為替相場と為替予約レートの差額のみがドルによって受け渡しがなされる
のである。そのためにヘッジファンドなどに高レバレッジで取引される傾向がある。また、本
来の裁定が働かないために為替予約レートは取引参加者の為替見通しを反映したものにならざ
るを得ない。香港では為替スワップを利用した裁定取引が十分に行なわれがたく、行なわれて
もNDFとの「裁定」がはかられながら実施されることになろう。2012 年の「香港相場」（CNH）、
上海相場（CNY）、NDF相場を第 9図に示しておこう。NDF相場により、当たるかどうかは
別にして市場の将来の相場への予想が示される。2012 年 2月上旬以降人民元相場が下落傾向に
なることが予想され、統計的資料は得られていないが、人民元相場の上昇が止まっていること
から上述の「裁定」取引も静まり、香港での人民元取引も従来のような増大傾向を中断するの
ではないだろうか。
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Ⅴ．2009 年以降の「改革諸措置」の評価について―まとめに代えて
これまでに見てきたように、2009 年以降、香港での人民元取引に関してあいついで措置がと
られてきた。主要な諸措置は第2表に記されていた。それは、これまでに記してきたようにリー
マン・ショックによって中国が保有している膨大なドル準備が損失を受ける危険性にさらされ、
ドル準備の運用難が露呈してきたからである。ドル準備はファニーメイなどの米政府系の住宅
金融機関債にまで運用されてきていたのである。また、中国首脳はドルの基軸通貨としての役
割に関して相次いでコメントを発表してきた。
しかし、中国当局による「人民元の国際化措置」といわれるものも、当局の「管理された範囲」
内での措置である。そもそも、本土外で人民元が取引されるといっても、中国の経常収支と資
本取引収支はともに黒字であるし、外貨準備のほとんどはドル準備であるから、中国本土外へ
人民元が流出するのは「誤差・脱漏」の範囲で生じるか、中国の人民元での輸入、制限的な人
民元為替取引、当局が行なう外国当局とのスワップ協定などに限られている。さらに、対内外
投資、為替取引の自由化はほとんど行なわれていず、本土と香港間の短資移動も自由ではない。
それは人民元の香港での金利と本土の金利の差に歴然と表われている。したがって、香港での
人民元取引はユーロダラー取引などの本来のオフショア取引といえるものではない。
とはいえ、09 年以降の諸措置によって香港での人民元取引は急速に拡大した。当局の基本的
なねらいは人民元の「国際化」というよりも、むしろ、ドルを利用しない貿易の拡大、ドル準
備の増加抑制である。その目的のために、一定の規模での香港での人民元取引、対外的な人民
元決済を進展させようとするのであるが、中国当局が行なわなければならないのは本土からの
人民元の流出の規模をどのように管理するかであろう。本文で記したように、その流出のルー
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出所： 大和総研ホールディングス（コラム、金森俊樹―人民元相場は均衡に近づいているのか―
2012.04.06）、http://www.dir.co.jp/publicity/column/120406.html（2012 年 7 月 9 日）、原資料はブル
ムバーク報道。
第 9図　人民元相場推移（2012 年 1月以降）
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トは基本的に 4つである。そのうち、直接的に管理できるのは外国の当局とのスワップ協定（第
1表参照）であり、その中には韓国などのチェンマイ・イニシアティブに基づくものもあるが、
香港との協定、その他のアジア諸国や中央アジア諸国、ニュージーランド、アラブ首長国との
協定は貿易の人民元決済を進めるためのものである。また、華僑の人たちを含む旅行者の人民
元の持出しなど「誤差・脱漏」も 2009 年、10 年には大きな額になっている（09 年に 400 億ド
ル強、10 年には 600 億ドル弱 46） 。これへの管理は厳格には実施できないことを前提に行なわ
れているのであろう。貿易に伴う本土外の銀行のクリアリング銀行、本土内の銀行との為替取
引を認めるのも人民元流出を管理の下にすすめるために制限的なものである。市場メカニズム
が「働く」のは中国の人民元での輸入にすぎない。
しかし、「諸措置」は新たな事態を生み出した。香港での人民元相場、金利に本土内のそれら
との格差が生まれ、「裁定」的な取引を醸成させる環境が生まれた。香港への人民元流出規模が
相対的に少ないと「香港相場」が上海相場を上回まわり、中国の輸入では人民元決済が増加しド
ル決済が減少する。他方、輸出ではドル建決済部分が減らず、結果的にドルでの貿易収支黒字が
増加してドル準備も増加する。当初の意図とは異なる事態が生まれる。しかし、人民元流出が増
加して上海相場が「香港相場」を上回まわれば、輸出の人民元決済が増加しドル建貿易黒字が減
少し、人民元の上昇はとまりドル準備の増加は抑制される。とはいえ、香港への人民元流出を進
め「香港相場」を引き下げ、上海相場と「逆転」させるには一定の期間を要し、再逆転も起こり
うるからドルを利用しない貿易等の取引は一定程度増加しようが限定的であろう。かえって、貿
易業者への特別の利益、香港に所在する金融機関に「裁定」利益獲得の機会を作り出した。
そのために、中国国内では「諸措置」に対する批判も出てくる。例えば、中国社会科学院の
余 永定氏は次のように述べる（「人民元の国際化か資本自由化か」『季刊 中国資本市場研究』
2012 年春）。「現在の中国は、金利と為替が市場シグナルに迅速に反応できる状況にない。資本
勘定の対外開放は投資家に金利と為替の裁定取引の機会をもたらす・・・結果的に国（納税者）
の利益が損なわれる」（41 ページ）。「現在、中国が推進している人民元の本質は、金利と為替
の自由化が実現されていない中で、資本自由化を進める試みである」（同）。「2011 年第 3四半期、
人民元のクロスボーダー貿易決済額が前期比で減少し、点心債が大きく売られた。これは、元
高期待という特定の条件に基づいた人民元の国際化が持続不可能であることを証明している」
（同）。「要するに、人民元の国際化という話題は一時的に棚上げしても良い。国際金融市場が
極めて不安定な中、多くの途上国と同じように、中国は衝撃を避けるため資本規制を緩和する
よりも強化すべきである」（42 ページ）。
このような「警告」が適切なものか、中国においてどのように受け止められるのか、また、
日本の論者にどのように評価されるのか、筆者は注意深く見守っていきたい。
（脱稿、2012 年 7 月 28 日）
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注
1 ）筆者は前稿（「ユーロ危機、対米ファイナンス、人民元建貿易などについて」『立命館国際研究』25 巻
1 号、2012 年 6 月）において、貿易取引の人民元決済について言及しているがごく簡単にしか触れら
れなかった。小論ではこの問題について本格的に論じたい。また、円と人民元の直接的な為替取引に
ついても、前稿では日中政府間の「合意」の時期が校正中であったために、注 28）で数行触れるにと
どまった。小論では対外的な人民元決済との関連でもう少し言及したい。
2）種々のルートで香港に流れ込んできている人民元を原資とする為替取引については 2010 年 7 月から香
港所在銀行間で行われている。2011 年 1 月以降では、新たに人民元の本土からの流出を伴う香港のク
リアリング銀行、もしくは本土の銀行と香港および世界の各地域の銀行の為替取引のことである（第
2節参照）。
3）最近の論文の中には、対外的な人民元決済、海外での人民元為替取引について丹念にフォローした露
口洋介氏の諸論文がある（「中国人民元の国際化と中国の対外通貨戦略」『国際金融』1234 号、2012 年
3 月 1 日―以下でこの論文を引用する場合は「露口論文 1」とする、「クロスボーダー人民元決済
と中国の金融政策への影響」同、1237 号、2012 年 6 月 1 日―以下でこの論文を引用する場合は「露
口論文 2」とする）。小論では露口氏の諸論文を参考にさせてもらった。
4）人民元に関する諸統計が十分に得られないということからも、決済、為替取引などの基本を確認しな
がら論を進めざるを得ない。
5）ここで、カッコ付きで「裁定」と記しているのは内外の自由な短期資金の移動、自由な為替取引によ
る裁定とは区別しているからである。
6）小論では「裁定的」な取引の実例について、張 斌、徐 奇淵（林 盼䝷訳）「為替レート管理と資本規制
下の人民元国際化」『国際金融』1238 号（2012 年 7 月 1 日）を参考にした。
7）2010 年には、ドル /人民元以外の取引が増大しているが（それでも一方がドルになる取引が 84％）、
2007 年まではドル /人民元がほとんどである（拙書『現代国際通貨体制』日本経済評論社、2012 年、
305 ページ）。
8）前掲拙稿「ユーロ危機、対米ファイナンス、人民元建貿易などについて」111 ページ。
9）後述するように、「人民元建貿易」と「人民元の貿易決済」は必ずしも同じではないが、円建貿易と円
での貿易決済とはほぼ同じだと考えてよい。貿易商品が円で価格表示され、円で決済されるのである。
10）財務省「貿易取引通貨別比率（平成 23 年下半期）」（2012 年 1 月 25 日）。
11）『朝日新聞』2012 年 5 月 30 日。
12）2012 年 6 月から行なえることになったが、そのことについては後述。
13）前掲拙書『現代国際通貨体制』第 10 章参照。
14）IMF, International Financial Statistics, May 2012.
15）Ibid., May 2012.
16）Ibid., May 2012.
17）拙書『多国籍銀行とユーロカレンシー市場』同文舘、1988 年、第 3章、とくに 91～93 ページ参照。
18）拙書『円とドルの国際金融』ミネルヴァ書房、2007 年、第 3章参照。
19）前掲拙書『多国籍銀行とユーロカレンシー市場』91～93 ページ参照。
20）露口論文 2、24 ページ参照。「指定業種」についても同論文参照。
21）IMF, International Financial Statistics, May 2012.
22）HKMA,Circular, 23 December 2010、露口論文 2、24 ページ。
23）以上の 4つ以外に最近の中国の対外直接投資が考えられるが、中国の対外直接投資は人民元で投資さ
れることはほとんどないし、その「代わり金」が香港に流入してくることはまずないであろう。
24）HKMA, Press Releases, The People’s Bank of China Appoints Clearing Bank for RMB Business in 
Hong Kong, 24 Dec.2003、また、露口論文 2、24～25 ページ参照。
25）露口論文 1、16 ページ参照。
26）ユーロダラー取引の例については前掲拙書『多国籍銀行とユーロカレンシー市場』91～93 ページ参照。
27）HKMA, Circular, Renminbi Business in Hong Kong, 6 July 2009.
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28）これまで制限つきの許可銀行、預金取扱金融機関も、これ以後参加銀行になることができる。
29）ユーロダラー取引などの場合、海外の銀行は当該通貨国の規制は基本的に除外される。この点でも香
港での人民元取引は本来のオフショア取引ではない。
30）HKMA,Circular, 19 July 2010、 露口論文 1、15 ページ。
31）露口論文 1、15 ページ参照。
32）同上、16 ページ。
33）ドル、ユーロ、円などの諸市場間の資金移動が自由な通貨の場合、時差がなければ市場間の相場が異
なるということはありえない。
34）HKMA, Circular, 23 Dec. 2010.
35）同上のHKMAの資料。
36）同上の資料。
37） 『朝日新聞』 2012年5月30日。また、http://headlines.yahoo.co.jp/hl?a=20120527-00000009-mai-brf（2012
年 5 月 28 日）
38）張 秋華（太田康夫 監修）『中国の金融システム』日本経済新聞社、2012 年、77～78 ページ
39）同上書、77 ページ。
40）香港はカレンシーボード制を採用しており、米ドルと香港ドルはほぼペッグ状態になっている。
41） インボイス通貨論について簡単には以下の拙書を参照されたい。前掲『現代国際通貨体制』212～214ペー
ジ。
42）中国社会科学院の 張 斌氏、徐 奇淵氏が日本の『国際金融』誌において「香港オフショア市場開設以
降、CNHは CNYに比し人民元高で取引される傾向が続いた。輸入企業（中国の―引用者）は人民
元建て貿易決済を利用すれば、両市場の為替レート差額を獲得することができる」（前掲、2012 年 7
月 1 日、15 ページ）というのは、このことである。のちに引用する余 永定氏は「輸入企業が香港で
貿易決済のため人民元で外貨を購入することが認められた」（『季刊 中国資本市場研究』2012 年春、41
ページ）と記しているが、おそらくそうではなく、筆者が本文で書いているように香港の輸出業者に
ドル建での「値引」を求めるのではないだろうか。今後確認する必要がある。
43）09 年 7 月～10 年 3 月における人民元決済は輸出で 18 億元、輸入で 181 億元、サービス・その他の経
常取引で 20 億元（久保満利子「最近の外貨・人民元管理政策の動向」JC Economic Journal, 2010,9、
38 ページ）である。また、張 秋華氏は次のように述べている。「2010 年末までの人民元決済の相手国、
地域は 92 に上り、うち香港は全体の約 75％を占めた。中国国内輸入業者の対外支払いが全体の 90％
を占めたことで、人民元が中国国内から香港に大量に流れた」（前掲書、76 ページ）。さらに、関根栄
一氏は、2011 年 9 月末時点で、対外的な人民元決済の累計額 1971 億元のうち、中国の輸出が約 9％、
輸入が約 80％、サービス・その他の経常取引が約 11％であるとしている（関根栄一「人民元建て貿易
決済により活性化する香港人民元オフショア市場」『季刊 中国資本市場研究』2011 年春、34 ページ）。
44）張 斌、徐 奇淵、前掲論文、15～16 ページ。
45）ただ若干の差が残る。各国の国内には金利規制、準備率規制等が存在し、ユーロカレンシー市場での
金利と国内金利には若干の差が残る。したがって、先物相場形成は主要な短期資金移動の経路に依存
することになる。これについては前掲拙書『多国籍銀行とユーロカレンシー市場』第 4章「ユーロカ
レンシー市場と短期諸金利体系の成立」参照。
46）IMF, International Financial Statistics, May, 2012, p.924.
